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产品结构提升 实现收入和利润快速增长 

事件描述 

古越龙山今日公告 2011 年半年度报告，其主要内容为： 

 2011 上半年公司实现营业收入 6.75 亿元，同比增长 30.60%；营业利润 1.15 亿元，同比增长 100.27%；归属于

上市公司股东的净利润 8,423 万元，同比增长 62.12%；基本每股收益 0.133 元。归属于上市公司股东的扣除非经

常性损益的净利润 8,434 亿元，同比增长 95.64%；扣除非经常性损益后的基本每股收益 0.133 元。 

 2011 年 4~6 月公司实现营业收入 2.59 亿元，同比增长 49.49%；营业利润 5,007 万元，同比增长 209.19%；归

属于上市公司股东的净利润 3,631 万元，同比增长 66.27%；基本每股收益 0.057 元。 

事件评论 

第一，上半年公司营业收入同比增长 30.60%，其中酒类销售收入同比增长 31.12%，远高于行业 15.59%的增速。 

2011 年上半年公司实现营业收入 6.75 亿元，同比增长 30.60%。其中酒类业务实现销售收入 6.62 亿元，同比增长

31.12%；玻璃瓶业务实现销售收入 278 万元，同比增长 57.19%。 

2011 年 1~6 月份，黄酒行业规模以上企业实现主营业务收入 53.67 亿元，同比增长 15.59%。公司坚持以古越龙山为

高端品牌，女儿红为中高端品牌路线；加快产品梳理，明晰产品层次，理顺产品价格体系；围绕库藏概念，以诉求“古

越龙山—中央酒库—保真年份、足年库藏”为主，系统开发“库藏系列”；实现销售收入增速远高于行业增长速度。 

图 1：公司单季度销售收入（亿元）以及同比增速 
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 图 2：黄酒行业规模以上企业主营业务收入以及同比增速
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资料来源：Wind, 长江证券研究所 

注: 公司收购女儿红于 2010 年合并报表, 故 2010 年合并报表的销售收入同比增

长数字不具有参考意义。 

资料来源：Wind,长江证券研究所 

第二，通过结构调整和品牌广告投入，公司上半年毛利率较去年同期上升 4.57 个百分点。 

2011 年上半年公司综合毛利率为 39.42%，较去年同期上升 4.57 个百分点。其中今年上半年公司酒类业务毛利率水平

为 39.55%，较去年同期上升 4.73 个百分点。4~6 月份公司毛利率水平为 44.96 %，较今年一季度环比上升 8.97 个百

分点。公司产品结构调整，加大广告投入注重品牌建设的效果已经从毛利率的提升上得到体现。 

图 3：公司单季度毛利率水平 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

今年整个黄酒行业规模以上企业的毛利率水平有显著提升。今年 1~6 月份黄酒行业毛利率水平为 29.31%，较去年黄

酒行业平均毛利率提升 1.96 个百分点。同时，黄酒行业规模以上企业数目显著减少，今年 6 月底黄酒行业规模以上企

业数目为 72 家，较去年底的 127 家的数目减少了 43.3%。 

图 4：黄酒行业规模以上企业数目（家）以及毛利率水平 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

第三，今年上半年公司总体期间费用率较去年同期下降 1.04 个百分点；营业利润同比增加 100.27% 

2011 年上半年，公司销售费用为 8,712 万元，同比增加 36.73%；其中广告及业务宣传费 2,339 万元，较年同期增加

98.23%。管理费用为 3,229 万元，同比增加 22.32%。财务费用为 395 万元，同比减少 59.45%。 
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上半年公司销售费用率为 12.90%，较去年同期上升 0.58 个百分点。管理费用率为 4.78%，较去年同期下降 0.32 个

百分点。财务费用率为 0.58%，较去年同期下降 1.30 个百分点。总体期间费用率为 18.26%，较去年同期下降 1.04

个百分点。 

上半年公司营业利润为 1.15 亿元，同比增加 100.27%。 

图 5：公司单季度销售费用率 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

第四，2011 年上半年公司利润总额增加 66.55%；归属于母公司所有者的净利润同比增加 62.12%。 

今年上半年整个黄酒行业规模以上企业实现利润总额 5.79 亿元，同比快速增长 42.61%。 

图 6：黄酒行业规模以上企业利润总额（亿元）以及同比增速 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

今年上半年公司营业外收入为 24 万元，较去年同期的 1,205 万元大幅减少，主要系公司今年上半年固定资产处置利

得较去年同期大幅减少。 

2011 年上半年公司利润总额为 1.14 亿元，同比增加 66.55%。上半年公司有效税率为 25.56%，较去年同期上升 2.69

个百分点。上半年归属于母公司所有者的净利润为 8423 万元，同比增加 62.12%。 

今年上半年公司净利润率为 12.47%，较去年同期上升 2.42 个百分点；4~6 月净利润率为 14.04%，环比上升 2.54 个

百分点。 

今年 6 月底公司货币资金余额为 2.74 亿元，较年初余额减少 33.00%。主要由于归还银行贷款以及支付货款；公司短
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期贷款余额较年初减少 9,800 万元，应付账款余额较年初减少 4,428 万元。 

6 月末公司其他应付款余额为 1.56 亿元，较年初余额的 1.06 亿元增加 47.79%。其他应付款期末余额中包括绍兴市政

府土地储备中心对公司第一酿酒厂的拆迁补偿款余额 6,622 万元，果酒厂房拆迁补偿款 525 万元，以及玻璃瓶厂拆迁

补偿款 2,579 万元。 

第五，维持“谨慎推荐”评级。 

今年上半年黄酒行业的数据显示行业增长情况良好。1~6 月份整个黄酒行业收入同比增长 15.59%。行业平均毛利率

水平提升近 2 个百分点，利润更是同比大幅增长 40%以上。规模以上企业数目也从去年底的 127 家下降到今年中期末

的 72 家。 

公司作为黄酒行业传统龙头，表现更优于行业平均水平。公司坚持“高端：古越龙山——中高端：女儿红”双品牌运

作，梳理产品层次，提升产品结构，突出“库藏”亮点。今年上半年已经体现出效果，在销售收入和利润上都实现了

快速增长。我们估算公司 2011-2013 年的预测业绩分别为 0.26 元，0.35 元，0.49 元，维持“谨慎推荐”评级。 

表 1：公司利润表主要项目 

 单季度财务数据 年度和半年度财务数据 

（万元） 2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4 2011Q1 2011Q2 2008A 2009A 2010A 2011H

营业总收入 34,404 17,306 18,715 37,499 41,664 25,870 74,781 74,057 107,923 67,535

%同比增长率 44.51% 62.91% 52.39% 37.13% 21.10% 49.49% -8.23% -0.97% 45.73% 30.60%

营业成本 23,033 10,652 10,624 24,176 26,671 14,240 44,264 46,312 68,485 40,911

% 毛利率 33.05% 38.45% 43.23% 35.53% 35.99% 44.96% 40.81% 37.46% 36.54% 39.42%

营业税金及附加 1,534 842 569 1,499 1,881 950 3,498 3,425 4,444 2,831

销售费用 3,567 2,804 3,198 5,020 4,564 4,147 9,343 8,942 14,589 8,712

% 销售费用率 10.37% 16.20% 17.09% 13.39% 10.96% 16.03% 12.49% 12.07% 13.52% 12.90%

管理费用 1,481 1,159 1,601 2,190 1,713 1,515 4,552 5,247 6,431 3,229

% 管理费用率 4.30% 6.70% 8.55% 5.84% 4.11% 5.86% 6.09% 7.09% 5.96% 4.78%

财务费用 671 302 388 150 355 39 2,138 1,502 1,511 395

% 财务费用率 1.95% 1.75% 2.07% 0.40% 0.85% 0.15% 2.86% 2.03% 1.40% 0.58%

资产减值损失 0 -76 134 -534 191 -76 134

营业利润 4,130 1,619 2,444 4,868 6,508 5,007 12,249 8,834 13,062 11,515

% 营业利润率 12.01% 9.36% 13.06% 12.98% 15.62% 19.35% 16.38% 11.93% 12.10% 17.05%

% 同比增长率 31.00% -12.34% -1316 % 20.64% 57.57% 209.19% 5.05% -27.88% 47.86% 100.27%

营业外收入 21 1,184 1,556 4,319 6 18 102 1,401 7,080 24

营业外支出 73 56 64 4,077 107 64 74 141 4,270 171

利润总额 4,079 2,747 3,936 5,110 6,407 4,961 12,277 10,094 15,871 11,368

税前利润率 11.85% 15.87% 21.03% 13.63% 15.38% 19.18% 16.42% 13.63% 14.71% 16.83%

% 同比增长率 30.41% 29.35% 487.15% 22.47% 57.09% 80.60% 4.45% -17.78% 57.24% 66.55%

所得税 1,002 559 932 734 1,600 1,306 2,258 2,308 3,227 2,906

%有效税率 24.57% 20.36% 23.67% 14.36% 24.97% 26.33% 18.39% 22.86% 20.33% 25.56%

少数股东损益 65 4 4 141 15 23 208 137 214 39

%少数股东损益占比 2.10% 0.16% 0.14% 3.23% 0.32% 0.64% 2.07% 1.75% 1.69% 0.46%

净利润 3,076 2,188 3,005 4,376 4,807 3,655 10,019 7,786 12,645 8,462

归属于母公司所有者

的净利润 
3,012 2,184 3,001 4,235 4,792 3,631 9,811 7,650 12,431 8,423

% 净利润率 8.75% 12.62% 16.03% 11.29% 11.50% 14.04% 13.12% 10.33% 11.52% 12.47%

% 同比增长率 31.24% 31.26% 376.22% 38.35% 59.10% 66.27% 9.85% -22.03% 62.51% 62.12%
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基本每股收益 0.050 0.037 0.048 0.068 0.075 0.057 0.26 0.14 0.20 0.13

资料来源：Wind, 长江证券研究部 

表 2：公司资产负债表主要项目 

（万元） 2010Q1 2010H 2010Q3 2010A 2011Q1 2011H

货币资金 76,384 48,441 36,276 40,872 40,722 27,382

应收账款 15,258 8,996 13,341 10,363 16,182 12,415

存货 100,784 104,976 108,763 115,227 107,332 115,598

营业总收入 34,404 51,710 70,425 107,923 41,664 67,535

   %  YOY 44.51% 50.18% 50.76% 45.73% 21.10% 30.60%

销售商品、提供劳务收到的现金 73,946 64,948 78,201 130,304 36,421 74,379

购买商品、接受劳务支付的现金 59,900 41,809 47,450 75,232 15,229 42,072

支付/收到 81.01% 64.37% 60.68% 57.74% 41.81% 56.56%

短期借款 45,600 34,300 31,000 26,000 22,200 16,200

应付账款 16,702 13,146 11,567 25,057 22,448 20,629

预收款项 590 456 1,739 3,988 656 984

长期借款 9,200  

股本 63,486 63,486 63,486 63,486 63,486 63,486

资本公积金 96,074 96,074 96,073 96,074 96,074 96,074

资料来源：Wind, 长江证券研究部 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 1079 1420 1827 2351 货币资金 409 142 183 235 

营业成本 685 868 1099 1392 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 394 553 728 960 应收账款 112 148 190 245 

％营业收入 36.5% 38.9% 39.9% 40.8% 存货 1152 1456 1841 2330 

营业税金及附加 44 58 75 97 预付账款 22 28 36 45 

％营业收入 4.1% 4.1% 4.1% 4.1% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 146 192 247 317 流动资产合计 1697 1776 2252 2857 

％营业收入 13.5% 13.5% 13.5% 13.5% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 64 80 100 125 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 6.0% 5.6% 5.5% 5.3% 长期股权投资 84 84 84 84 

财务费用 15 6 3 3 投资性房地产 2 2 2 2 

％营业收入 1.4% 0.4% 0.1% 0.1% 固定资产合计 831 851 787 716 

资产减值损失 -1 0 0 0 无形资产 186 177 168 160 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 21 21 21 21 

投资收益 5 0 0 0 递延所得税资产 4 0 0 0 

营业利润 131 217 303 418 其他非流动资产 3 3 3 3 

％营业收入 12.1% 15.3% 16.6% 17.8% 资产总计 2829 2915 3318 3844 

营业外收支 28 1 1 1 短期贷款 260 63 80 92 

利润总额 159 218 304 419 应付款项 251 317 400 507 

％营业收入 14.7% 15.3% 16.7% 17.8% 预收账款 40 52 68 87 

所得税费用 32 52 76 105 应付职工薪酬 22 28 36 45 

净利润 126 165 228 314 应交税费 29 42 57 76 

其他流动负债 106 135 171 217 归属于母公司所有者

的净利润 124.3 162.5 224.2 308.3 流动负债合计 708 637 812 1024 

少数股东损益 2 3 4 6 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.20 0.26 0.35 0.49 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 9 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 3 3 3 3 

经营活动现金流净额 147 1 94 117 负债合计 720 640 815 1026 

取得投资收益 

收回现金 

4 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

2080 2243 2467 2775 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 29 32 36 42 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 2109 2275 2503 2817 

固定资产投资 -191 -64 -68 -74 负债及股东权益 2829 2915 3318 3844 

其他 -6 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -197 -64 -68 -74  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.196 0.256 0.353 0.486 

股权融资 661 0 0 0 BVPS 3.28 3.53 3.89 4.37 

银行贷款增加（减少） -272 -197 17 12 PE 66.85 51.15 37.06 26.95 

筹资成本 55 -6 -3 -3 PEG 1.89 1.45 1.05 0.76 

其他 -166 0 0 0 PB 4.00 3.71 3.37 2.99 

筹资活动现金流净额 277 -203 15 9 EV/EBITDA 42.38 29.75 18.36 14.23 

现金净流量 227 -267 41 52 ROE 6.0% 7.2% 9.1% 11.1%
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 


